Minimum dispersion portfolios with log-stable returns by Climent Hernández, José Antonio
Revista Mexicana de Economı´a y Finanzas, Vol. 12, No. 2, (2017), pp. 49-69 49
Portafolios de dispersio´n mı´nima con
rendimientos log-estables.
Jose´ Antonio Climent-Herna´ndez∗
Universidad Auto´noma Metropolitana, Departamento de Economı´a
(Primera recepcio´n: 23 de Junio 2015, Segunda recepcio´n: 03 de Junio 2016, Aceptado: 06 de Diciembre 2016)
Resumen
Se analiza el problema de optimacio´n de un portafolio con n activos cuando los
rendimientos esta´n modelados con procesos log-estables, el objetivo es calcular la
diversificacio´n de recursos de un producto estructurado considerando la duracio´n y la
convexidad de los mercados de deuda y la no linealidad de los mercados de opciones a trave´s
del modelo media-dispersio´n, comparando los resultados con la distribucio´n log-
gaussiana; encontrando que los portafolios log-estables presentan mayor aversio´n al riesgo
que los portafolios log-gaussianos, los inversionistas log-estables mejoran las
medidas de desempen˜o log-gaussianas, la aproximacio´n cuadra´tica presenta un
comportamiento semejante al portafolio o´ptimo cuadra´tico, favoreciendo la toma de
decisiones; las distribuciones log-estables tienen la limitante porque presentan dife-
rentes para´metros de estabilidad mientras que la distribucio´n conjunta log-gaussiana
tiene un para´metro de estabilidad u´nico, entonces las asignaciones presentan diferencias por
los componentes de riesgo; las innovaciones se presentan al modelar los mercados de deuda
y los mercados de opciones, considerando los factores de participacio´n del producto
estructurado; concluyendo que los inversionistas que utilizan modelos log-estables son ma´s
eficientes que los que utilizan el modelo log-gaussiano.
Clasificacio´n JEL: C46, D81, G11.
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Minimum Dispersion Portfolios with Log-Stable Returns
Abstract
The optimization problem of a portfolio with n risky assets is analyzed when the returns
are modeled with log-stable processes . The objective is to optimize the asset allocation
of a structured product, considering both the duration and convexity of the debt markets
and the nonlinearity of the option markets through a mean-dispersion model, comparing the
results with the log-gaussian distribution. We find that log-stable portfolios show a greater
risk aversion than log-gaussian portfolios, given that log-stable investors improve log-gaussian
performancemeasures; the quadratic approximationdisplays a behavior similar to the optimal
quadratic portfolio, favoring decision making. The log-stable distributions have a limitation
because they present different stability parameters, whereas the log-gaussian joint distribution
has a unique stability parameter, and therefore, the assignments present differences by means
of the risk components. Our contribution comes from the fact that we are modeling the debt
markets and option markets, considering the participation factors of the structured product.
We conclude that log-stable investors are more efficient than log-gaussian investors.
JEL Classification: C46, D81, G11.
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1. Introduccio´n
Markowitz (1952) desarrollo´ una de las primeras teor´ıas resolviendo el problema
de seleccio´n o´ptima de portafolios y describio´ los beneficios de la diversificacio´n
de recursos utilizando el supuesto de que los rendimientos tienen de una
distribucio´n gaussiana multivariada. Fama (1965a, 1963, 1965b) y Mandelbrot
(1967, 1963) rechazan el supuesto gaussiano de la distribucio´n emp´ırica para
evitar el riesgo de modelo para modelar la leptocurtosis, la asimetr´ıa y la
memoria de los movimientos at´ıpicos en los mercados financieros. Existe
evidencia emp´ırica donde las distribuciones log-estables modelan adecuada-
mente la leptocurtosis, la asimetr´ıa, las fluctuaciones lejanas a la moda (valores
extremos) y la propiedad de estabilidad (memoria) de los rendimientos ya
que son una alternativa ma´s efectiva para modelar series financieras y
econo´micas con cu´mulos de volatilidad elevada, valores extremos con
frecuencias superiores a lo esperado por la distribucio´n log-gaussiana y
que tienen un impacto financiero y econo´mico de cuant´ıas superiores, satis-
facen el teorema del l´ımite central generalizado porque los rendimientos
se encuentran en el dominio de atraccio´n de una ley log-estable donde la dis-
tribucio´n log-gaussiana es el caso l´ımite α = 2 y se ha mostrado que no es
eficiente para modelar adecuadamente la leptocurtosis, la asimetr´ıa, los eventos
lejanos al para´metro de localizacio´n y la propiedad de estabilidad obser-
vada en los rendimientos de las series financieras y econo´micas, mientras que
los rendimientos log-estables satisfacen la propiedad de estabilidad que permite
modelar las series emp´ıricas optimando el desempen˜o del sistema por lo que las
aplicaciones log-estables son ma´s amplias que la aplicacio´n log-gaussiana que
considera eventos extremos y de alto impacto como poco probables y que
son ma´s frecuentes para las distribuciones log-estables. De Jesu´s et al. (2010),
Te´llez y Vela´zquez (2010), Lo´pez et al. (2011), Lo´pez y Ortiz (2011) proponen
estimaciones alternativas a la distribucio´n log-gaussiana para los rendimientos.
El objetivo de este trabajo de investigacio´n es presentar el ana´lisis
del problema de la toma de decisiones de un inversionista que estructura
un portafolio de activos con riesgo cuando la incertidumbre de los
mercados financieros esta´ modelada a trave´s de rendimientos con distribuciones
log-estables y las decisiones son tomadas a trave´s del enfoque de minimizacio´n
de la medida de riesgo como se ha propuesto en las investigaciones realizadas
por Rachev et al. (2003), Ortobelli et al. (2004), Ortobelli et al. (2005b) y
Climent-Herna´ndez et al. (2015). Los portafolios o´ptimos se obtienen a trave´s
los activos con riesgo de producto estructurado sobre un diferencial de compra al
alza (bull call spread note) que originalmente se presento´ en Climent-Herna´ndez
et al. (2015) quienes obtuvieron portafolios o´ptimos considerando activos con
riesgo y un activo libre de riesgo. La innovacio´n de la investigacio´n presente,
con respecto a Climent-Herna´ndez et al. (2015), es que los portafolios o´ptimos
se obtienen a trave´s de activos con riesgo y adema´s se incluyen aproximaciones
lineales y cuadra´ticas para modelar la duracio´n y la convexidad de los
mercados de deuda y la no linealidad de los mercados de opciones, calculando las
medidas de desempen˜o, considerando los factores de participacio´n del producto
estructurado se comparan las medidas de desempen˜o de los portafolios con la
aproximaciones lineales y cuadra´ticas y en ambos casos (portafolios o´ptimos y
portafolios basados en los factores de participacio´n del producto estructurado)
se comparan los portafolios log-estables con los portafolios log-gaussianos
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concluyendo que los inversionistas log-estables son lo que tienen ma´s aversio´n
al riesgo y mejoran las medidas de desempen˜o por lo que la distribucio´n log-
gaussiana es menos eficiente que las distribuciones log-estables para cuantificar
el riesgo de mercado.
El trabajo esta´ organizado de la forma siguiente: en la seccio´n 2 se plantea
el problema de optimacio´n, se presenta la solucio´n para el vector de
diversificacio´n de recursos del portafolio o´ptimo, se presenta la estimacio´n de
la matriz de dispersio´n-covariacio´n y las aproximaciones (lineal y cuadra´tica)
para modelar la duracio´n y la convexidad de los rendimientos de los mercados
de deuda y la no linealidad de los rendimientos de los mercados de opciones;
en la seccio´n 3 se describen los estad´ısticos ba´sicos de los activos con riesgo, se
estiman los para´metros α-estables de los rendimientos y se presenta el ana´lisis
de los portafolios o´ptimos de los activos con riesgo y las aproximaciones (lineal y
cuadra´tica); en la seccio´n 4 define el producto estructurado sobre el diferencial
de compra a la alza y se presenta el ana´lisis del producto estructurado a trave´s
de las medidas de riesgo y las medidas de desempen˜o; en la seccio´n 5 se presentan
las conclusiones del trabajo de investigacio´n, y por u´ltimo la bibliograf´ıa.
2. Portafolio o´ptimo y la medida de riesgo log-estable
Se presenta el planteamiento y solucio´n del problema de optimizacio´n de
portafolios log-estables para la diversificacio´n de recursos aprovechando
los instrumentos de cobertura existentes en el MexDer para optimizar los
rendimientos a trave´s de la minimizacio´n de la medida de riesgo como se
presento´ en el trabajo de Climent-Herna´ndez et al. (2015) quienes utilizaron
el modelo de Tobin (1958), con la innovacio´n de que en el planteamiento y la
solucio´n del problema se consideran activos con riesgo como en el modelo de
Markowitz (1952).
Si el vector de rendimientos con riesgo r ∈ IRn tiene una distribucio´n
log-estable, el rendimiento esperado del portafolio es E (X) = 〈w, E (r)〉 y se
plantea el problema de optimizacio´n siguiente:
Minimizar
w
γ2X = 〈w,Qw〉 = wtQw
sujeto a :
〈w,e〉 = 1
E (X) = mX
(1)
donde E (X) = 〈w, E (r)〉 = mX y la medida de riesgo γX = γ〈w,X〉 es
una funcio´n convexa del vector de diversificacio´n de recursos w ∈ IRn y los
portafolios o´ptimos log-estables pertenecen a la frontera media-dispersio´n:
γ2X =
mXA − 2mXB+C
AC−B2 (2)
Donde A =
〈
e,Q−1e
〉
,B =
〈
e,Q−1E (r)
〉
C =
〈
E (r) ,Q−1E (r)
〉
y el
portafolio o´ptimo log-estable tiene el vector de diversificacio´n de recursos:
w =
1
A
〈
e,Q−1
〉
(3)
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Para α ∈ (1, 2) y para p ∈ [0, α), la matriz de dispersio´n-covariacio´n se estima
por:
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Y cuando X ∼ N (0,Σ), entonces para p ∈ [0, 2], la matriz de varianza-
covarianza se estima por:
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2.1 Aproximaciones con distribuciones α-estables
Si las distribuciones de los rendimientos son log-estables, el modelo ∆-log-
gaussiano subestima la medida de riesgo, por lo que se propone usar el modelo
lineal ∆-log-estable que realiza estimaciones de la medida de riesgo suponiendo
cambios lineales de los factores de riesgo. El modelo ∆-log-estable es adecuado
para portafolios de acciones, divisas y mercanc´ıas, pero no es adecuado para
instrumentos que se modelan a trave´s de la convexidad como los instrumentos
de deuda (bonos), adema´s tampoco lo es para instrumentos no lineales como
las opciones. Por lo tanto, se propone usar el modelo cuadra´tico ∆ − Γ-log-
estable para modelar la duracio´n y la convexidad del bono y la no linealidad
de las opciones para estimar la medida de riesgo de los factores del producto
estructurado y la medida de riesgo del producto estructurado.
2.2 Medida de riesgo de un portafolio con rendimientos α-estables
Sean dΠ = δdt + γdYt el cambio en el valor del portafolio donde δ ∈ IR,
y γ ∈ IR++ Yt ∼ S1 (α, β) definido en (Ω,F ,Ft∈[0,T ],P) y X una variable
aleatoria log-estable con la funcio´n de distribucio´n continua FX (x), entonces
X = dΠ ∼ S1
(
α, β, γτα
−1
)
y la medida de riesgo es γ2X = 〈w,Qw〉.
El espacio de probabilidad filtrado (Ω,F ,Ft,P)donde (Ω) es el espacio
muestra y representa al conjunto de los precios posibles de cada uno de los n
activos con riesgo y que esta´n representados por el proceso estoca´stico M (t) =
{Mk (t) : k = 1, . . . , n y t ∈ [0, T ]}, el precio subyacente del k-e´simo activo en el
instante t esta´ dado porMk (t) que satisfaceMk (t) > 0 para cualquier t ∈ [0, T ].
F representa la σ-a´lgebra y es la coleccio´n de subconjuntos del espacio muestra
que satisface las propiedades siguientes: Ω ∈ F , si A ∈ F , entonces Ac ∈ F
y si A1, A2, . . . ∈ F , entonces
∞⋃
k=1
Ak ∈ F , es decir, la σ-a´lgebra F es una
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estructura que agrupa a eventos que se les puede calcular una probabilidad
y en consecuencia los elementos de F representan eventos que establecen el
dominio de una medida de probabilidad donde cada proceso estoca´stico
Mk(t) : [0, T ]× Ω → IR++ es adaptado a la filtracio´n Ft que representa
la informacio´n en instante t. Ft es la coleccio´n de σ-a´lgebras {Ft}t≥0 tal que
Fs ⊂ F cuando s < t. El par (Ω,F) es un espacio medible y P : F → [0, 1]
es una medida de probabilidad que satisface los postulados: P(Ω) = 1, si
A ∈ F , entonces PA ≥ 0 y si para toda k ≥ 1, Ak ∈ F , para toda m 6= n
y Am ∩ An = ∅, entonces P
(
∞⋃
k=1
Ak
)
=
∞∑
k=1
P (Ak). Equivalentemente para
los rendimientos subyacentes donde rk (t) = ln (Mk (t + 1)) − ln (Mk (t)) que
satisface rk(t) ∈ IR para cualquier t ∈ [0, T ] y los elementos de F representan
eventos que establecen el dominio de una medida de probabilidad donde cada
proceso estoca´stico rk (t) : [0, T ]×Ω→ IR es adaptado a la filtracio´n Ft.
2.3 La medida de riesgo a trave´s del modelo log-estable lineal
Sea c (t,Mt) una opcio´n europea de compra sobre un activo que no paga
dividendos y que se encuentra dentro de dinero de tal forma que ∆ → 1 y en
consecuencia Γ→ 0, por lo cual dc (t,Mt) se obtiene a trave´s de la aproximacio´n
lineal dc (t,Mt) ≈ ∆cdMt, y cuando las distribuciones de los rendimientos son
log-estables, la medida de riesgo es γ2dΠ = 〈w,Qw〉 y cuando la distribucio´n
es log-gaussiana, la medida de riesgo es σ2dΠ = 〈w,Qw〉. Esta aproximacio´n
tambie´n funciona adecuadamente para portafolios sobre contratos a plazo
(forwards) y futuros.
2.4 La medida de riesgo a trave´s del modelo log-estable cuadra´tico
Si el portafolio Π incluye opciones, el modelo lineal es una aproximacio´n menos
precisa porque cuando ∆c < 1, entonces Γc > 0 y por lo tanto el modelo lineal
no considera la curvatura entre el valor del portafolio y el precio subyacente y
la distribucio´n del cambio en el valor del portafolio dΠ presenta sesgo que es
modelado adecuadamente por las distribuciones log-estables.
Sea c (t,Mt) una opcio´n de compra sobre un activo que no paga
dividendos, para obtener una aproximacio´n ma´s precisa de la medida de riesgo
se incluyen la ∆c y la Γc, entonces a trave´s de la aproximacio´n cuadra´tica
se tiene que dc (t,Mt) ≈ ∆cdMt + 2−1Γc(dMt)2. Si cov
α
(dMt, (dMt)
α) = 0,
y dMt = γdMtdZt donde Zt ∼ S1 (α, β), por lo cual γ2dΠ = 〈w,Qw〉 si las
distribuciones de los rendimientos son log-estables y si la distribucio´n es
log-gaussiana, entonces σ2dΠ = 〈w,Qw〉 . La aproximacio´n cuadra´tica es ma´s
adecuada que la lineal para portafolios sobre opciones y bonos, y cuando Γ = 0,
el problema se reduce a la aproximacio´n lineal.
3. Portafolio o´ptimo y la medida de riesgo
En Climent-Herna´ndez et al. (2015) se comparan las distribuciones log-estables
y log-gaussiana para el problema de asignacio´n o´ptima con diecinueve activos
con riesgo y un activo libre de riesgo, utilizando las paridades fix y spot, el
futuro sobre el do´lar americano negociado en el MexDer y el precio de diecise´is
opciones de compra sobre el futuro del tipo de cambio spot negociadas en el
MexDer con informacio´n del 3 de enero de 2011 al 19 de diciembre de 2011.
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3.1 Activos con riesgo
En la investigacio´n presente se consideran los tres activos con riesgo
siguientes:
1. El precio del bono del 14 de diciembre de 2010 al 19 de diciembre de
2011.
2. El precio teo´rico de una opcio´n europea de compra sobre el futuro del
tipo de cambio spot negociada en el MexDer del 14 de diciembre de 2010 con
fecha de vencimiento el 19 de diciembre de 2011 (370 d´ıas de vigencia) con
precio de liquidacio´n S = 12.70.
3. El precio teo´rico de una opcio´n europea de compra sobre el futuro del
tipo de cambio spot negociada en el MexDer de la misma clase, y con precio de
liquidacio´n S = 13.00.
Los precios del bono Bt y de los dos lotes que amparan, cada uno, cien
opciones europeas de compra c12700 (t, Ft) y c13000 (t, Ft) emitidas sobre el precio
futuro Ft del tipo de cambio spot con precios de liquidacio´n S = 12.70 y S =
13.00, respectivamente, con 370 d´ıas de vigencia (serie L) negociadas en el
MexDer se pueden observar en la Gra´fica 1.
Gra´fica 1. Precios de los subyacentes con riesgo.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos del MexDer a trave´s de hoja de ca´lculo (LibreOffice
4.3.3.2).
En la Gra´fica 1 se observa el precio del bono Bt (l´ınea negra) y los precios
teo´ricos de las opciones europeas de compra sobre el futuro del tipo de cambio
spot c12700 (l´ınea color marino) y c13000 (l´ınea roja) serie L negociadas en el
MexDer.
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3.2 Estad´ısticos ba´sicos de los rendimientos subyacentes
La estimacio´n de los estad´ısticos ba´sicos de los rendimientos diarios se presenta
en el Cuadro 1.
Cuadro 1. Estad´ısticos ba´sicos de los rendimientos con riesgo.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos del MexDer a trave´s de hoja de ca´lculo (LibreOffice
4.3.3.2.
En el Cuadro 1 el promedio positivo indica que los rendimientos se aprecian
con respecto a la tasa de intere´s, con respecto al peso mexicano y al futuro del
tipo de cambio spot pesos por do´lar americano, respectivamente. El coeficiente
de asimetr´ıa positivo de los tres subyacentes indica que los rendimientos tienen
una distribucio´n que se extiende hacia valores positivos con mayor frecuencia
que hacia los valores negativos. El coeficiente de curtosis positivo1
3.3 Estimacio´n de los para´metros α-estables
Las caracter´ısticas de los rendimientos subyacentes indican que la distribucio´n
es asime´trica y presenta leptocurtosis, la estimacio´n de para´metros α-estables se
realiza a trave´s del me´todo de estimacio´n de verosimilitud ma´xima utilizando el
programa STABLE.EXE.2 La estimacio´n de para´metros α-estables se presenta
en el Cuadro 2.
Cuadro 2. Estimacio´n de para´metros α-estables de los rendimientos con riesgo.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos de MexDer y el programa STABLE.EXE.
Los para´metros de estabilidad α y asimetr´ıa β de los rendimientos Rc12700 y
Rc13000 presentados en el Cuadro 2 son consistentes con los resultados
presentados en las investigaciones realizadas por Dostoglou y Rachev (1999),
Ortobelli et al. (2002), Rachev et al. (2003), Ortobelli et al. (2004), Rachev
et al. (2004), C´ıek et al. (2005), Ortobelli et al. (2005a), Scalas y Kim (2006),
Contreras y Venegas-Mart´ınez (2011), Climent-Herna´ndez y Venegas-Mart´ınez
1 El coeficiente de curtosis utilizado es g2 =
n(n+1)
(n−1)(n−2)(n−3)
n∑
k=1
(
xk−x¯
s
)4 −
3(n−1)2
(n−2)(n−3)
2 Programa desarrollado por John P. Nolan disponible en http://academic2.american.
edu/jpnolan/stable/stable.html.
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(2013), y por Climent-Herna´ndez et al. (2015), excepto para los rendimientos
RBt que tienen una distribucio´n α-estable con α = 0.6017. El bono es el
componente principal de los productos estructurados y como se puede observar
es el activo con la medida de riesgo mı´nima de los tres activos. Los
para´metros de estabilidad indican que las distribuciones presentan leptocurtosis.
Los para´metros de asimetr´ıa positivos indican que las distribuciones tienen
el extremo derecho se extiende ma´s que el extremo izquierdo y los para´metros
de localizacio´n indican que las modas de las distribuciones son positivas.
3.4 El modelo media-dispersio´n
Climent-Herna´ndez et al. (2015) proponen que el vector de rendimientos r ∈ IRn
tiene una distribucio´n log-estable, con α = αk para k = 1, 2, 3, donde α1 =
min (αk) es el mı´nimo de los para´metros de estabilidad de los rendimientos de
las opciones, α2 = α¯k es el promedio de los para´metros de estabilidad de los
rendimientos de las opciones, α3 = max(αk) es el ma´ximo de los para´metros
de estabilidad de la opciones. La matriz de covariacio´n Qk para los valores
k = 1, 2, 3, 4 depende de los para´metros de estabilidad αk ∈ (0, 2] y de pk donde
p1 < α1, p2 < α2, p3 < α3 y p4 = 2.
El producto estructurado que tiene el vector de rendimientos r ∈ IRn es
comparado con una tasa instanta´nea anual del 4.3747%, utilizando datos de los
d´ıas ha´biles del 14 de diciembre de 2010 al 19 de diciembre de 2011 y utilizando el
me´todo de estimacio´n de verosimilitud ma´xima para los para´metros α-estables.
3.5 Portafolio o´ptimo log-estable
Los inversionistas que desean resolver el problema de optimizacio´n obtienen la
diversificacio´n de recursos siguiente:
Cuadro 3. Portafolios o´ptimos en mercados log-estables.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos del MexDer a trave´s de hoja de ca´lculo (LibreOffice
4.3.3.2).
En el Cuadro 3 se presenta la diversificacio´n de recursos de los tres activos
cuando las ventas en corto esta´n permitidas. Los portafolios o´ptimos para el
bono tienen una inversio´n mono´tona creciente donde w1 (Bt) < · · · < w4 (Bt),
por lo que la distribucio´n log-gaussiana subestima el riesgo de la inversio´n por la
tenencia del bono con respecto a las distribuciones log-estables. Los portafolios
o´ptimos para la posicio´n larga de la opcio´n c12700 tienen una inversio´n mono´tona
decreciente de tal forma que la diversificacio´n w1 (c12700) > · · · > w4 (c12700),
por lo que la distribucio´n log-gaussiana sobrestima el riesgo de la inversio´n por
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la tenencia de la opcio´n c12700 con respecto a las distribuciones log-estables.
Los portafolios o´ptimos para la posicio´n corta de la opcio´n c13000 tienen
una inversio´n mono´tona creciente donde w1 (c13000) < · · · < w4 (c13000), por
lo que la distribucio´n log-gaussiana subestima el riesgo por la emisio´n de la
opcio´n c13000 con respecto a las distribuciones log-estables. Los inversionistas
que suponen una distribucio´n log-gaussiana no esta´n considerando el
componente de riesgo por la leptocurtosis y los inversionistas que esta´n
modelando los rendimientos con distribuciones log-estables, impl´ıcitamente
esta´n aproximando el componente del riesgo por la leptocurtosis y por el sesgo
de las distribuciones emp´ıricas de los rendimientos. Los para´metros
de estabilidad esta´n relacionados con las inversiones de los portafolios
o´ptimos y los para´metros de escala son γ1 < · · · < γ4, por lo que el portafolio
log-gaussiano tiene un riesgo mayor que el portafolio α3 porque tiene un
componente de riesgo que no esta´ considerado como en el portafolio α3 que
tiene un componente de riesgo que no es considerado como en el portafolio α2
que tiene un riesgo mayor que el portafolio α1. El portafolio α1 tiene un riesgo
γ1 = 0.00000043, un rendimiento esperado E (Π1) = 0.00019341 y un ı´ndice
log-estable de desempen˜o ρ1 = 161.85. Por lo anterior, el portafolio o´ptimo α1
tiene el riesgo mı´nimo, el rendimiento esperado menor, y el ı´ndice de desempen˜o
ma´ximo de los portafolios o´ptimos. Utilizando los tres subyacentes con riesgo,
el portafolio o´ptimo es un producto estructurado constituido por la posicio´n
larga del bono Bt y la opcio´n c12700, y la posicio´n corta de la opcio´n c13000.
3.7 Portafolio o´ptimo log-estable a trave´s de la aproximacio´n lineal
En esta seccio´n se emplea el modelo lineal propuesto utilizando la primera
diferencia para modelar la duracio´n del bono, as´ı como aproximar los
rendimientos de las opciones a trave´s de la de las opciones. Los estad´ısticos
ba´sicos se presentan en el Cuadro 4.
Cuadro 4. Estad´ısticos ba´sicos de la aproximacio´n lineal de los rendimientos.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos de MexDer a trave´s de hoja de ca´lculo (LibreOffice
4.3.3.2).
En el Cuadro 4 el promedio tiene un comportamiento similar al del Cuadro
1. El coeficiente de asimetr´ıa indica que los rendimientos del bono tienen
una distribucio´n que se extiende hacia valores positivos con mayor frecuencia
que hacia los valores negativos y que los rendimientos de las opciones tienen
una distribucio´n que se extiende hacia valores negativos con mayor frecuencia
que hacia los valores positivos. El coeficiente de curtosis de los tres
subyacentes indica que la distribucio´n de los rendimientos presenta leptocurtosis
con respecto a la distribucio´n gaussiana. La estimacio´n de los para´metros
α-estables para la aproximacio´n lineal de los rendimientos se presenta en el
Cuadro 5.
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Cuadro 5. Estimacio´n de para´metros α-estables para la aproximacio´n lineal.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos de MexDer y el programa STABLE.EXE.
Los para´metros α-estables presentados en el Cuadro 5 son consistentes con
los resultados del Cuadro 2. Los para´metros de estabilidad indican
que las distribuciones presentan leptocurtosis. Los para´metros de asimetr´ıa
positivos indican que las distribuciones tienen el extremo derecho ma´s extenso
que el extremo izquierdo y los para´metros de localizacio´n indican que las modas
de las distribuciones son positivas. El portafolio o´ptimo log-estable para la
aproximacio´n lineal se presenta en el Cuadro 6.
Cuadro 6. Portafolios o´ptimos para la aproximacio´n lineal.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos de MexDer a trave´s de hoja de ca´lculo (LibreOffice
4.3.3.2).
En el Cuadro 6 se presenta la diversificacio´n de recursos para la aproximacio´n
lineal cuando las ventas en corto esta´n permitidas. Los portafolios o´ptimos
para el bono tienen un comportamiento similar al del Cuadro 3 con una
inversio´n mono´tona creciente de tal forma que w1 (Bt) < · · · < w4 (Bt).
Los portafolios o´ptimos para la posicio´n larga de la opcio´n c12700 tienen
una inversio´n mono´tona decreciente donde w1 (c12700) > · · · > w4 (c12700).Los
portafolios o´ptimos para la posicio´n corta de la opcio´n c13000 tienen una
inversio´n mono´tona creciente w1 (c13000) < · · · < w4 (c13000). Los
para´metros de estabilidad esta´n relacionados con las inversiones o´ptimas de
los portafolios y se observa que los para´metros de escala son γ3 < γ2 < γ1 < γ4,
por lo que el portafolio log-gaussiano tiene un riesgo mayor que el portafolio
α1 que a su vez tiene un componente de riesgo mayor que el portafolio α2
que tambie´n tiene un riesgo mayor que el portafolio α3. El portafolio α3 tiene
un riesgo γ3 = 0.00000027, un rendimiento esperado E (Π3) = 0.00001050 y
un ı´ndice log-estable de desempen˜o ρ3 = −460.03 . Por lo anterior, el
portafolio o´ptimo α3 tiene el riesgo mı´nimo, el rendimiento esperado mayor de
las distribuciones log-estables pero menor que el rendimiento esperado de la
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distribucio´n log-gaussiana, y el ı´ndice de desempen˜o ma´ximo en valor absoluto
de los portafolios o´ptimos log-gaussianos, es decir, la aproximacio´n lineal
tiene rendimientos esperados menores a la tasa instanta´nea anual del 4.3747%
para las distribuciones log-estables y tiene rendimientos mayores para
la distribucio´n log-gaussiana, entonces la distribucio´n log-gaussiana sobrestima
el rendimiento esperado con respecto a las distribuciones log-estables con la
aproximacio´n lineal de los rendimientos. A trave´s de la aproximacio´n lineal
de los rendimientos, el portafolio o´ptimo tambie´n es un producto estructurado
sobre un diferencial de compra al alza.
3.8 Portafolio o´ptimo log-estable a trave´s de la aproximacio´n
cuadra´tica
En esta seccio´n se emplea el modelo cuadra´tico utilizando la primera y
la segunda diferencia para modelar la duracio´n y la convexidad del bono,
respectivamente, y aproximar los rendimientos de las opciones. Los estad´ısticos
ba´sicos se presentan en el Cuadro 7.
Cuadro 7. Estad´ısticos ba´sicos de la aproximacio´n cuadra´tica de los rendimientos.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos de MexDer a trave´s de hoja de ca´lculo (LibreOffice
4.3.3.2).
En el Cuadro 7, el promedio tiene un comportamiento similar a los Cuadros 1
y 4. El coeficiente asimetr´ıa indica que los rendimientos de los subyacentes con
riesgo tienen una distribucio´n que se extiende hacia valores positivos con mayor
frecuencia que hacia los valores negativos. El coeficiente de curtosis de los tres
subyacentes indica que la distribucio´n de los rendimientos presenta leptocurtosis
con respecto a la distribucio´n gaussiana. La estimacio´n de los para´metros α-
estables para la aproximacio´n cuadra´tica de los rendimientos se presenta en el
Cuadro 8.
Cuadro 8. Estimacio´n de para´metros α-estables para la aproximacio´n cuadra´tica.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos de MexDer y el programa STABLE.EXE.
Los para´metros α-estables presentados en el Cuadro 8 son consistentes con los
resultados de los Cuadros 2 y 5. El bono tiene la medida de riesgo mı´nima de
los tres activos. Los para´metros de estabilidad indican que las distribuciones
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presentan leptocurtosis. Los para´metros de asimetr´ıa positivos indican que las
distribuciones tienen el extremo derecho ma´s extenso que el extremo izquierdo
y los para´metros de localizacio´n indican que las modas de las distribuciones son
positivas. El portafolio o´ptimo log-estable para la aproximacio´n cuadra´tica se
presenta en el Cuadro 9.
Cuadro 9. Portafolio o´ptimo para la aproximacio´n cuadra´tica.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos de MexDer a trave´s de hoja de ca´lculo (LibreOffice
4.3.3.2).
En el Cuadro 9 se presenta la diversificacio´n de recursos para la aproximacio´n
cuadra´tica cuando las ventas en corto esta´n permitidas. Los portafolios
o´ptimos para el bono tienen un comportamiento similar a los de los Cuadros 3
y 6 con una inversio´n mono´tona creciente w1 (Bt) < · · · < w4 (Bt).
Los portafolios o´ptimos para la posicio´n larga de la opcio´n c12700 tienen
una inversio´n mono´tona decreciente donde w1 (c12700) > · · · > w4 (c12700). Los
portafolios o´ptimos para la posicio´n corta de la opcio´n c13000 tienen una inver-
sio´n mono´tona creciente w1 (c13000) < · · · < w4 (c13000). Se observa diferencia
en el comportamiento de los para´metros de escala donde γ2 < γ1 < γ3 < γ4 ,
por lo tanto, el portafolio log-gaussiano presenta un riesgo mayor que el portafo-
lio α3 que a su vez tiene un componente de riesgo mayor que el portafolio α1
que tambie´n tiene un riesgo mayor que el portafolio α2. El portafolio α2 tiene
un riesgo γ2 = 0.00000009, un rendimiento esperado E (Π2) = 0.00000561 y un
ı´ndice α-estable de desempen˜o ρ2 = −1, 257.69. Por lo anterior, el portafolio
o´ptimo α2 tiene el riesgo mı´nimo, el tercer rendimiento esperado de las
distribuciones log-estables, y el ı´ndice de desempen˜o ma´ximo en valor absoluto
de los portafolios o´ptimos log-estables considerados, es decir, la aproximacio´n
cuadra´tica presenta rendimientos esperados menores que la tasa instanta´nea
anual considerada del 4.3747% por lo que se puede concluir que
la distribucio´n log-gaussiana sobrestima el rendimiento esperado con respecto
a las distribuciones log-estables. El portafolio o´ptimo, a trave´s
de la aproximacio´n cuadra´tica de los rendimientos, tambie´n es un producto
estructurado sobre un diferencial de compra al alza.
4. Producto estructurado sobre un diferencial de compra al alza
En la cobertura de compra al alza (bull call spread) los inversionistas esperan
que el precio subyacente aumente e invierten en un portafolio con la posicio´n
larga en opciones de compra con precio de liquidacio´n S1 y la posicio´n corta
en opciones de compra de la misma clase, la misma fecha de vencimiento y
con precio de liquidacio´n S2 donde S2 > S1 y por lo cual c1 > c2. La nota
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estructurada sobre un diferencial de compra al alza (bull call spread note)
permite a los inversionistas obtener el rendimiento de un mercado extranjero,
al que posiblemente no se tiene acceso directamente, a trave´s de un portafolio
con instrumentos nacionales.
La hoja de te´rminos del producto estructurado incluye la posicio´n larga del
valor presente del valor nominal del bono donde B0 = 95.169449, el 6.4611% en
la posicio´n larga de las opciones con valor teo´rico c12700 = 0.949861 equivalente
a 6.802253 contratos y el 1.630549% en la posicio´n corta de las opciones con
valor teo´rico c13000 = 0.680186 equivalente a 2.397211 contratos. Considerando
los te´rminos y los factores de participacio´n, se presenta el rendimiento esperado,
la medida de riesgo, y el ı´ndice de desempen˜o de los portafolios log-estables en
el Cuadro 10.
Cuadro 10. Nota estructurada sobre un diferencial de compra al alza.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos de MexDer a trave´s de hoja de ca´lculo (LibreOffice
4.3.3.2).
En el Cuadro 10 se puede observar que los inversionistas que
suponen a priori una distribucio´n log-gaussiana no consideran el componente
de riesgo por la leptocurtosis (eventos probables y de gran impacto)
mientras que los inversionistas que utilizan las distribuciones log-estables esta´n
aproximando de mejor forma el componente de riesgo de las distribuciones
emp´ıricas. Los para´metros de escala son mono´tonos crecientes γ1 < · · · < γ4,
por lo que el portafolio log-gaussiano tiene un riesgo mayor que el portafolio α3
y e´ste a su vez tiene un riesgo mayor que el portafolio α2 y e´ste tambie´n tiene
un riesgo mayor que el portafolio α1. El rendimiento esperado es igual para
todos los portafolios. Los ı´ndices de desempen˜o son mono´tonos decrecientes
ρ1 > · · · > ρ4 . Por lo tanto, el portafolio α1 tiene la medida de riesgo
mı´nima, el mismo rendimiento esperado, y el ı´ndice de desempen˜o ma´ximo.
El estado de resultados del producto estructurado se presenta en la Gra´fica 2.
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Gra´fica 2. Producto estructurado sobre una cobertura de compra al alza.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos del MexDer a trave´s de hoja de ca´lculo (LibreOffice
4.3.3.2).
En la Gra´fica 2 se observa el estado de pe´rdidas y ganancias del producto
estructurado sobre una cobertura de compra al alza (l´ınea negra) y el valor del
bono (l´ınea roja) a trave´s del periodo de maduracio´n del bono y las opciones
europeas de compra c12700 y c13000.
El producto estructurado c (t, Ft, Bt) es un instrumento de deuda con
rendimiento variable equivalente al valor de mercado del bono Bt ma´s el factor
de participacio´n de la opcio´n c12700 (t, Ft) menos el factor de participacio´n de la
opcio´n c12300 (t, Ft). El producto estructurado c (t, Ft, Bt) tiene un rendimiento
variable dado por la diferencia entre el factor de participacio´n de la posicio´n
larga de la opcio´n de compra c12700 y el factor de participacio´n de la posicio´n
corta de la opcio´n de compra c13000. El estado de resultados del diferencial de
compra al alza se presenta en la Gra´fica 3.
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Gra´fica 3: Cobertura de compra al alza.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos del MexDer a trave´s de hoja de ca´lculo (LibreOffice
4.3.3.2).
En la Gra´fica 3 se observa el estado de resultados de un diferencial de compra al
alza suponiendo que los precios de las opciones y los factores de influencia son
constantes, la pe´rdida ma´xima es 0.27 cuando el futuro es menor que 11.7501
y la ganancia ma´xima es 0.30 cuando el futuro es mayor que 12.3198, las
pe´rdidas y ganancias ocurren cuando el futuro es menor o mayor que
12.0198, respectivamente. Considerando los factores de participacio´n, el
estado de resultados puede tener mayores o menores ganancias o pe´rdidas con
un comportamiento semejante.
4.1 Producto estructurado a trave´s de una aproximacio´n lineal
En esta seccio´n se emplea el modelo lineal propuesto, utilizando la primera
diferencia para modelar la duracio´n del bono y aproximar los rendimientos de
las opciones. El rendimiento esperado, la medida de dispersio´n, y el ı´ndice de
desempen˜o de los portafolios log-estables presentan en el Cuadro 11.
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Cuadro 11. Aproximacio´n lineal para la nota estructurada.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos del MexDer a trave´s de hoja de ca´lculo (LibreOffice
4.3.3.2).
En el Cuadro 11 se puede observar que los para´metros de escala del producto
estructurado presentan un comportamiento similar al portafolio o´ptimo lineal
γ3 < γ2 < γ1 < γ4, por lo que el portafolio log-gaussiano tiene un riesgo mayor
que el portafolio α1 y e´ste a su vez tiene un riesgo mayor que el portafolio
α2 y e´ste tambie´n tiene un riesgo mayor que el portafolio α3. El rendimiento
esperado es igual para todos los portafolios. Los ı´ndices de desempen˜o son
ρ4 < ρ1 < ρ2 < ρ3. Por lo tanto, el portafolio α3 tiene la medida de riesgo
mı´nima, el mismo rendimiento esperado, y el ı´ndice de desempen˜o ma´ximo, es
decir, tiene un comportamiento similar al portafolio o´ptimo lineal, pero con
rendimientos esperados superiores a la tasa instanta´nea anual del 4.3747%.
4.2 Producto estructurado a trave´s de una aproximacio´n cuadra´tica
En esta seccio´n se emplea el modelo cuadra´tico utilizando la primera y
la segunda diferencia para modelar la duracio´n y la convexidad del bono,
respectivamente, y aproximar los rendimientos de las opciones. El rendimiento
esperado, la medida de dispersio´n, y el ı´ndice de desempen˜o de los portafolios
log-estables presentan en el Cuadro 12.
Cuadro 12. Aproximacio´n cuadra´tica para la nota estructurada.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos del MexDer a trave´s de hoja de ca´lculo (LibreOffice
4.3.3.2).
En el Cuadro 12 se puede observar que los para´metros de escala del
producto estructurado presentan un comportamiento similar al portafolio
o´ptimo cuadra´tico γ2 < γ1 < γ3 < γ4, por lo que el portafolio log-gaussiano
tiene un riesgo mayor que el portafolio α3 y e´ste a su vez tiene un riesgo
mayor que el portafolio α1 y e´ste tambie´n tiene un riesgo mayor que el
portafolio α2. El rendimiento esperado es igual para todos los portafolios. Los
ı´ndices de desempen˜o son ρ4 < ρ3 < ρ1 < ρ2. Por lo tanto, el portafolio α2
tiene la medida de riesgo mı´nima, el mismo rendimiento esperado, y el ı´ndice
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de desempen˜o ma´ximo, es decir, tiene un comportamiento similar al portafolio
o´ptimo cuadra´tico, pero con rendimientos esperados superiores a la tasa
instanta´nea anual del 4.3747%. La distribucio´n gaussiana y las distribuciones
α-estables se presentan en la Gra´fica 4.
Gra´fica 4: Distribuciones α-estables.
Fuente: Elaboracio´n propia a trave´s de hoja de ca´lculo (LibreOffice 4.3.3.2).
En la Gra´fica 4 se pueden observar a la distribucio´n gaussiana esta´ndar (l´ınea
color cielo) y las distribuciones S (1.2000, 0.5140), S (1.3587, 0.5381),
S (1.4111, 0.4507) y S (1.4253, 0.4956), respectivamente, (l´ınea color marino,
l´ınea punteada color verde, l´ınea discontinua color rojo y l´ınea color naranja),
donde la leptocurtosis y la asimetr´ıa positiva indican que los extremos de las
distribuciones α-estables son de mayor frecuencia que los de la distribucio´n
gaussiana y las modas de las distribuciones α-estables esta´n a la izquierda de la
moda, media y mediana de la distribucio´n gaussiana. La distribucio´n gaussiana
indica que eventos cercanos a la moda ocurren con mayor frecuencia de lo que
realmente ocurre con los rendimientos de las opciones y tambie´n indica que
los eventos lejanos a la moda (valores extremos) ocurren con menor frecuencia
de lo que realmente ocurre con los rendimientos de las opciones por lo
que la distribucio´n gaussiana sobrestima eventos de bajo impacto financiero y
econo´mico y subestima eventos de alto impacto financiero y econo´mico como
ganancias o pe´rdidas cuantiosas.
En trabajos posteriores se puede realizar la valuacio´n de las opciones con
el modelo log-estable ortogonal propuesto por Climent-Herna´ndez y Venegas-
Mart´ınez (2013) para modelar series financieras y econo´micas, estiman los
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para´metros de la distribucio´n de los rendimientos de la paridad del tipo de
cambio peso-do´lar a trave´s de los me´todos de ma´xima verosimilitud, tabulacio´n
por cuantiles de las distribuciones α-estables y regresio´n sobre la funcio´n
caracter´ıstica de la muestra, realizan un ana´lisis cualitativo para mostrar la
calidad del ajuste de la distribucio´n y un ana´lisis cuantitativo para elegir el
mejor ajuste de la distribucio´n, comparan el modelo log-estable con el modelo
log-gaussiano y un vector de precios del MexDer, y muestran que el modelo
log-estable presenta ventajas sobre el modelo log-gaussiano en la cuantificacio´n
de factores de riesgo como curtosis y asimetr´ıa modelando adecuadamente la
dina´mica de los rendimientos que presentan cu´mulos de volatilidad elevada y
eventos extremos que tienen un impacto financiero y econo´mico de cuant´ıas
superiores a lo que indica la distribucio´n log-gaussiana, presentan un ana´lisis
comparativo valuando opciones europeas a trave´s de los modelos log-estable y
log-gaussiano que muestra las diferencias en los precios de los
pagos contingentes y que son criticadas en Climent-Herna´ndez y Cruz-Matu´
(2016) quienes indican que la valuacio´n log-estable es inferior para
la valuacio´n de opciones en un intervalo cercano a en dinero y superior
cuando la valuacio´n esta´ fuera y dentro de dinero, innovando en la valuacio´n
de productos estructurados de capital garantizado de primera generacio´n
utilizando distribuciones log-estables para modelar adecuadamente la dina´mica
de los rendimientos (leptocurtosis, asimetr´ıa, fluctuaciones lejanas a la moda
o valores extremos, propiedad de estabilidad o persistencia) con cu´mulos de
volatilidad elevada y considerando eventos extremos poco probables en el con-
texto de la distribucio´n gaussiana que realmente tienen frecuencias superiores
y un impacto financiero y econo´mico de cuant´ıas superiores en los mercados, lo
que permite comparar la valuacio´n de los productos estructurados a trave´s del
modelo log-estable y log-gaussiano realizar la valuacio´n del portafolio dados los
factores de participacio´n y posteriormente estimar el VaR del portafolio con la
aproximacio´n cuadra´tica.
5. Conclusiones
La distribucio´n conjunta log-estable presenta diferentes para´metros
de estabilidad y la distribucio´n conjunta log-gaussiana tiene un para´metro
tambie´n de estabilidad u´nico por lo que las asignaciones o´ptimas presentan
diferencias debidas a los componentes de riesgo y leptocurtosis. Los
portafolios log-estables presentan, generalmente, mayor aversio´n al riesgo que
el portafolio log-gaussiano porque el modelo log-estable esta´ ma´s apegado a la
realidad de los mercados. El supuesto de la distribucio´n log-gaussiana hace
que eventos de alto impacto sean considerados como eventos poco probables
mientras que las distribuciones log-estables permiten conocer ma´s apropiada-
mente la probabilidad de ocurrencia de los eventos de alto impacto financiero
y econo´mico y esta´n modelados de forma ma´s eficiente que con la distribucio´n
log-gaussiana. Los inversionistas log-estables pueden mejorar las medidas
de desempen˜o log-gaussianas y las asignaciones o´ptimas son proporcionales y
mono´tonas a los para´metros de estabilidad por lo que las asignaciones o´ptimas
log-gaussianas son menos eficientes que las asignaciones log-estables.
Los inversionistas log-gaussianos invierten cantidades mayores en las
posiciones largas con medidas de riesgo menores que en las posiciones cortas
con medidas de riesgo mayores y pierden oportunidades de ganancias por
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invertir cantidades mayores en la posicio´n larga del bono y cuando
invierten cantidades mayores en los activos con medidas de riesgo mayores
realmente corren riesgos mayores que los inversionistas log-estables porque en
realidad tienen menor aversio´n al riesgo que los inversionistas log-estables,
prefieren menores rendimientos que riesgos de pe´rdidas menores porque
no esta´n considerando adecuadamente los eventos de alto impacto financiero
y econo´mico como lo hacen los inversionistas log-estables. En el caso del pro-
ducto estructurado los inversionistas log-gaussianos sobrestiman las pe´rdidas
esperadas porque no consideran las ganancias por el diferencial de com-
pra al alza cuando el subyacente incrementa su valor, porque son eventos
considerados poco probables, pero tienen un impacto financiero y econo´mico
importante. Los inversionistas log-gaussianos sobrestiman las pe´rdidas de bajo
impacto por la posicio´n larga del bono y de la opcio´n (las pe´rdidas esta´n
acotadas al precio de emisio´n) y subestiman las ganancias por la posicio´n corta
de la opcio´n (las ganancias esta´n acotadas al precio de emisio´n), equivalen-
temente, subestiman las ganancias de alto impacto (aumentan en proporcio´n
directa con el increm ento del subyacente) por la posicio´n larga de opcio´n y
subestiman las pe´rdidas de alto impacto (disminuyen en proporcio´n directa con
el decremento del subyacente) por la posicio´n corta de la opcio´n que son casi
cuatro veces menores que las ganancias por la posicio´n larga de opcio´n debido
a los factores de participacio´n del producto estructurado.
La aproximacio´n cuadra´tica de los rendimientos del producto estructurado
tiene un comportamiento similar al portafolio o´ptimo cuadra´tico e indica que la
aproximacio´n para modelar la duracio´n, la convexidad y la no linealidad de las
opciones son factores relevantes que se deben considerar porque los rendimientos
y la medida de riesgo se adapta de forma eficiente a las condiciones reales de los
mercados y favorecen la toma de decisiones de los inversionistas con aversio´n al
riesgo.
Las investigaciones pro´ximas pueden cuantificar el valor en riesgo
parame´trico y el valor en riesgo condicional parame´trico para portafolios
o´ptimos y productos estructurados a trave´s de distribuciones log-estables.
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